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ABSTRACT

This rasearch exumincs thc ralution hetweerl raturn ancl ri,sk o/ share.s in JdttlqTia Stock
Exchungc 1996 h)t using Sturulurtl ('t.rpilal Assets ?ricitlg Model. Il the risk lus u posi-
li\)e strong rcl.ttion wtlh th( rc turn, ..lqkurtct Slock Exchunga in u boltmcc tonditictn and
Stdnddrd Cupitel Assats Prtcrng Modclcon ba ttpplietl in..lukurto Stock Exchange by the
1996
Thc rasult.s of thi.s reseort:h intliatatl that there is no ralation,thilt hetween return and
risk. It means th(lt lherc i.s r.rt hulqnce in.Iakarta Stock Exchctnge in 1996.
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PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Pasar nrodal merupakan sarana yaug sangat efektip untuk ikut serta dalarn
Inempercepat penrbangunan sriatu negara. Hal ini disebabkan karena pasar modal
turerupakan pengerahan dana.jarrgka panjang dhri masyarakat Lrntuk dapzit disalurkan ke
sektoryang produktip Pasar rrrodalsebdgaiiriediator yang dapat rnen-iembhtairi hUbungan
antara pemilik dana yang disebut investor dengdi peneriina da[a yang diseblt einiten.
lnstrumen pasar rnodal teldiri dari instrumen kepemilikan sepedi sahaln dan instrumen
hutang seperti obligasi. Keuntungan yang dapat diraih oleh investor adalah dividen dan
cap ila I gai .

Apabila BEJ dapat dianggap newakili pasar nroclal lrrdonesia sebagai surnber
perrbiayaan di sarnping perbarrkan. rnaka pasar rnodal ntelryurnbang sekitar 23 persr;p
dari rnodal pernbiayaan yang dibutuhkan perusahaan.

Aralr pengerrbangan pas?rr modal Indonesia di masa datarrg telah dituangkan di
dalam cetak biru pasar rnodal Iudonesia. Perneriltah telah beftekad ingin rnerljadikan
pasar rnodal Indoresia rnenjadi pasal rrodal terbesar di Asia Tcnggara,pada padatahun
2000 nanti. Untuk dapat mencapai hal ini ada beberapa urasalah yang memerlukaq
penanganan segera yaitu rnasalah efisiensi dan penyebaran irrforrnasi kepada pelaku bulsa,

Hasil penelitian yang dilakukan oleh beberapa peneliti terhadap efisiensi pasar
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modal rneuyatakan tingkat efisien pasar moddl lrrdonesia rraslh'r;lidah. Dalarn konclisi
pasar yaug beluur efisien, pelaku bLrrsa yang rnemiliki infonnasi lebih dahulu akan bisa
rrendapatkan keuntulgan yang belsifat abnorntal Kasus bank Pikko nrer.Lrpakau contoh
belum efisiennya pasar rnodal Indonesia. Beberapa alasan yang nreyebabkan pasar nrodal
Indonesia masih rendah efisennya adalalr rendahnyajurrlah invcstor- ltasar vang nrasih
bergejolak dan pasaryang nrasih dangkal (thin ntutrkct). Saat ini-itrnlah investor vang
berrnain di BEJ sekitar 400.000 sedang dali .jLrmlah ini inveslor donrestil(nya sekitar
0,2% dari.jurnlah pendudul(. Berdasarkan nilaitransaksi, pemodal asing nrcneLrasai63.2To
pada akhir Desentber 1996

Di sarnping likuiditas, kapitalisasi pasar-jLrga tidak nre rata Data akhir Nopcmtrer
1996 menunjukkan bahwa 40.lenis saltarn atau 160% nenriliki nilai kaprtalisasi harrrpir
80% daritotal nilai kapitalisasi pasar. I-ebih dari 850%.ienis saharn nrcrrrliki kapitalisasi
kurang atau sanra dengar 0.5% dari total. Data ini nenun-jukkrn renrlahrl,a likuiditas
pasar.

Rendahnya sahanr vang d ilepas ke publik.jLrga merryurn bangkar pcrsoalan etis iensi
pasarmoclal Dari ernitercli Bursa lrl'ek.lakarta nreuun-jLrkkan tlrhrva rtta-rata kcpemilikan
sahaln oleh publik sebesar 26.3% dan hanya 4% vang benar-benal rrcrLtpakan pen)sahaan
p Lrb l ik.

L'upilul Assets Pricirtg I'trxlel ((.1P,{,/) adalah suatu lroLlel van!r dikenrbangkan
untuk rrenjelaskan suatu keadaan keseinbangan hubungar: alttara risiko setiap assets
apabila pasar moclal berada dalar]l heseirrbangan. Hal paling ularna dari C(rpital A.\.\cts
Pricing Modcl iniadalah per'ryahan rrengenai hubuugan ltal.a axldctcd risk prcmiunj
dari itcln,itluql us:cts dan \y:lcmutrc rirk-nva.

B, Pokok Masalah

Sesuai ciengar konsep CAI)M, rnaka pokok pernrasalahan yang dihadapi cli Bursa
Efek Jakat ta adalah :apakah serrakir tinggi tingkat risiko invcstasi dl BLrrsa Elek .lakalta
maka semakir Linggi tingkat keultulgan yang dipeloleh oleh pen.rotlal AtaLr apakalr ada
lrubuugan linier dan positip antara tingkat risiko dengan lingLat kcuntungan di Bursa
Et-ek.lakarla

TINJAUAN PTJSTAKA

Model Keseimbangfln Pasa r

Sebagai seoratrg yang rnsional, investor akal menrilih kesenrpltan investasi tang
eflsien dengar cara meuaksil besarrrya risiko dan tingkat keuntungan dari sclL!ruh altematif
irrvestasi yang ada Pcrnbentukan rnodel-urodel keseinbangatr umLrrn selain bcrgLrna

untul< menjelaskal hubu ngan antara risiko dengan tingkat l(cLntungan, sr:rta rneuentLrkan
ukuran risiko yang relevan bagi setiip aset, jLrga trernranlhat dalaur proscs penentuan
harga aset.
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Apabila dirumuskan dalanr suatu forrnulasi maternatis rnaka dapat dinyatakan:

R:c.+B,R,,

R ; tingkat keuntungan sahanr i

o, : bagian dari tingkat keuntungan saharn i yang tidak dipengaruhi oleh perubahan
pasar- Variabel ini rnerupakan variabel acak

F, : paramenter yang mengukur perubahan yang diharapkan pada Ri kalau terjadi
perubahan Rm

R," : tingkat keuntungan pasar

Dari persarlaan tesebut dapat diketahui bahwa tingkat keuntungan suatu sarram
dipengaruhi oleh pasar (J,) dun yarrg independen daii perubahai pasar (cr, ). F,menunjukkan kepekaan ti'gkat keuntungan suatu saharn teihadap tingkat k"uiltr,lgu,i
iudeks pasar.

Parameter c[,i rnenunjukkan kom porrel tingkat keurrtungan yang ticlak dipengaruh i
oleh perubahan i'deks pasar. paramenter ini dapat dipecah ,lr-eniudi Jua yaitr'cr. iun 

".
ct, =a,+e,

e menunjukkan elemen acak dari a dan mempunyai nilai pengharapan sebesar nol.
Berdasarkan persaflaan di atas maka persamaan tingkat keuntungan suatu saharr

dapat dirumuskan sebagai berikut:

R=a, +B R,,+e

. Persarnaan di atas merupakan persamaat regresi linier sederhana, R, sebagai
variabel tergarrtun g (dependent) dan R,, sebagai variabel bebas (independenf).

Berbagai pengujian awal terhadap.CApl\4 menggur.Lakan timi series regression
(fisrt pass) ur.rtuk menafsir beta dan menggunakan cross ,scctional regression (seconcl
pas.r) untuk menguji h ipotes is-h ipotes is yang diperoleh dari CApM.

&,: ",+ F, R_, + e,

_ -Dalarn 
hal iniB (koefisien regresi.; rnerupakan taksiran atas betayang sebenarnya

(true beta) untuk saham i. Tahap selanjutnya melakukan regresi cros., Jeclion tahap kedua
(second pass regression) sebagai berikut.

E(R,) = a.+ a?b. + ars"r + ll

. D_lT hal ini untuk a,, seharusnya sama dengan R;atau rE(R.), a;) seharusnya sama
dengan [81R,,).1 - R] atau IE{ R.) - E(R,)], a., seharusnyalsarn a .iengan iol dan S"i adalah
re.sidual varictnce dari regresi tahap, pertama (yaitu ttarimtce dari e,). Masing_masing
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parameter model tersebut rnemprrnyai uilai teoritis..
Beta nrenunjukkan keuriringan garis legresi tersebut, dan alpha merunjukkan

iTlcrccpl dengar surnbu R,,. Senrakin besar 6ela semakin curanr kemiringal garis tersebut.
Rctu juga dapat <Jihitung dengan nrenggunakan rumr-rs 0, = (o,,, /s,,r) dan ultuk n17rlrrr

bisa dihitung dengan cr, - E (R,, ) - [] E(R,,, )
Penggunaan bcta bukan hanya bisa merrperkeciljum lah variabel yang harLrs d itaksir

tetapi .j Lrga menr u ngkinkan bisa nten gidentifikasi faktor-faktor fu ndamental yang
rtempengaruhi 6ctll tersetrut. Bclo nterupakan ukuran risiko yang berasal dari hubungan
antara tingkat keuntungan sLratlr salram dengan pasar. Risiko ini berasal dari beber.apa
fhktor firndamental perusahaan dan thktor karakteristik pasar tertalg saharn pcrusahaan
tersebut Faktor-fhktor yang di idcnrifil<asi rnempengaruhi beta aclalah:
I Opertrtittg lcucragc yaitu proporsi biaya perusahaau yang merupakan beban tetap.

Peltrsalraan yalg rnempLrnvai opcrolitlg lcveragc yang tilggi akan cendenrrrg
rnenrpunyai beta tinggi. clan sebalikuya.

2 Fintrntiul leveruge yaift llenggunaai) dana dcngan beban tetap. Scrnakin besar
plopolsi hLrtang ntaka pernilik nrodal sendiri akar nrerraggung risiko yang nrakin
besar. Sernakin tinggi fintmtiul lavcragc maka semakin tinggi bata equit.v.
Perryusrrnan CAPM banyak didasarkan pada serangkaian asurrrsi liarrg secaru

scpintas kurang realistis. Tetapi hal ini bLrkan suatu masalah yang utcndasar, sepanjang
nlodel CAPM rnampu nren.jelasl(al't secara benar pada [ealitas. Asulrsi-asumsi terscbut
adalah:
L Evalrrasi telhadap pottololio didasarkan padaexpe(ted retzrrrr dan standar deviasi

portofolio selama sfllu pctiocle waktu tertentu.
2. Pertinrbarrgan investor sernata-rnata didasarkan pada c-rpcclcd relunl dan stardat

dev ias i portofblio.
i. lnvestor clapat rrrernbeli asct dengan jurnlah yang diinginkan, karena asets indi-

vidual (induruluul a,r.rclr) dapatdipecah menjadi bagian yang terkecil (fully dit,is-
iblc)

4 Tidak ada biaya transaksi dan pajak perrghasilan
5. fcrdapat tingkat burrga pin.iar'nan dan tabungan bebas risiko (rls.ky'i'ee lcnding und

horrowin!: rot() yarg berlaku bagi sernua investor.
6. Irforrnasi dapat drperoleh sccara langsul.lg (instantl.\)) dau curna-cuma (ree) olelt

se mLla lvestor.
7. Tilclakan investor secara individual tidak bisa rnernpcngaruhi lrarga pasar saham,

letapi secara bersama-sarna tllrn pada aralr yang sama rnulrgkin dapat mempengaruh i

harga pasar saharn.
8. Setiap investor rnemiliki pengharapan yaug san'la (honogenctts cxpcctc ions)

lerhadap I<euntungan yarg diharapkan, deviasi standar, dan kovarians sekuritas.
9. Ser.nua aset dapat diperjLral belikan (.marketoble).

Apabila diperhatikar banyak asuursi yang mendasari CAPM, niaka tampak bahwa
banyak di aulararya yang kuralg realistis. Penilaian sehanrsnya didasarkan pada
kerrarnpuarr nrodel rrer-ielaskan realitas Berdasarkan hal tersebul maka perlu ditinjau
kembali asumsr-asumsi CAPM untrrk disesuaikan dengan kcadaan yang lebih realistis
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L Short sules dilarang.
Apabila pasar modal ber-ada dalarn r<eadaa' keseirnbangan, rnaka aktiva akan dinirai
secara wajar dar oleh sebab itu tidak akan terjadi proscs arbitrase proses arbitrase
dapat dilakukan dengau mengadakal serangkaian shoft selling.

2. Tidak terdapat tingkat bunga tabungan dan pin-iaman bebas risiko
Portofolio yang benar-benar tidak terpengaruh olerr flLrktuasi tingkat ke'ntu'ga'
pasar (b : 0 ) d ipaudarrg scbagai altenralif investas i lrebas ris iko. Delgan denr ikian
tirgkat keuntunga'vang diharapkar dal i portofirlio tersebut dapat digurakar ,ntLrk
menggarrtikan Rt (ri\k-/rec rutc).

3. Terdapat tingkat [rul]ga tabungan bebas risiko, tetapi tidak terdapat tingkat
pinjarnan bebas risiko.
Umttrnnya ilvestor nrasih dapat tneuemukan
risiko DllLrm lral ili rirrgkat brrnga pirrjarnrrr
bunga tabungan.

bunga

kesenrpatan investasi vang bebas
akan lcbih linggi daripada tingkat

4. Terdapat biaya transaksi
Dengan adanya biaya transaksi, har.ga sekuritas m ungkin tidak akan mcncerminkan

nilai teoriris sccara lieseiuruhan. Dengan kata lain kcseiurbargar urnum pasar modal
rnungkin tidak akan dapat tcrcapai dengan sernpur.na.

B. Tinjauan llasil Penclitian

Pada permulaandva pengujian terhadap CApM dilakukarr dengari cara yang
sederhana, yaitu sekedar u ntuk merrgLrji apakah risiko (beta) yang tinggi rnemang d iikuti
dengan tingkat keuutungalt yang tinggi pu la. U ntuk pengLrj ian d ilakrrkar dengan mernbagl
beta dari sckuritas-sikuritas ke dalam sepuluh kelas (decilcs) -laL1i kalau penodai ingin
memilih saham-saham dengan bela tinggi. maka ia rncntbasi dananyl ldengan proporsi
yang sama) ke saham-saham l,ang rnempunyai beta lcrtiuggi (seltuluh perserr'saharn
dengan beta tertinggi). Delqal ncnggunakan strategi irlvestasi semacam ini setiap
tahunnya, tingkat keuntongan yang diperoleh kemudian diar.nati. Sdlain itu rnemilih saham-
saham dengan beta terendah ( I 0 o% terendah) clari data periode vang la lu. Has il pengLl ian
tersebut kernr:dial rnengarah pada penrbahasan tentang metodologJ pengulian CApM.

Miller dan Scholes (1972) dalarn artikel klasik nrereka neryebutkan adanya
tnasalah-rnasalah statistik dalanr pengu.jian cAPM. untuk itu nrereka rrelakukan sirnulasi
yang menunjukkan bahwa studi-studiterdahLrlu nrengandung bias dalam pengujian. Salah
satu kemungkinann.va adalah bahrva apabila tingkal kerrntungan diperoleh dari CApM,
tirne series regru,\slon valg dilakLrkan untuk rlenaksir bcla ternyata lnellggunakan zirrr_
ket ntodel (dan bukarr CAPM). I(alaLr kita ingin menaksir beta clengan CApM rnaka
persamaau yang sehanrsnya dipergunakarr adalah;

R,,: (l - B,) R,, + b.R.,,

Apabila R,konstan selarna periode penaksiran rraka tidak ada nrasalah dalam
penggunaan rnodcl tersebut. Taksirau ui haruslalr sama dengan ( I , p,) R, . Tetapiapabila
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Rr ternyata berflLrkntasi dengan bcr.jalaln),a waktu. Selan.iLrtnya Millcr c{an Scholes

llal ini nrungkin ya'g nrcnvebabkrr r'Lr.rcul.ya ketidakkonsisten.va hasil Pengujian.
Sewaktu Millcr da'Scholes rnengujidata historis rnerel<a nlc'lanq ne'etnLrkan bahlva
tcrdapat korelasi yarrg negatif arrlara R,, dan R-,. Hal ini ticlak rncnshcr.arkarr karena
market index untulnnya metlrtrltn pa({a saat tingkit trunga naik.

Penyebab bias Iairr yang nenyebabkan nilai in tcr( c pt Ietlirlu tjn ggi dan s/o7rcr tcr.lalrr
rendah adalah kcrnungkiran adanva kctidaklinieran hubungan antaratingkat kcrnt.rgon
dan beta. Sewaktu M iller dan Scholes nrengLrji ketidaklin ierarr ir i te'nyata tidak clijrrnr pai.

Kernurrgkinan ketiqa adalah arlatya hatu o.sc.e.tlrli..//f Masalah ini tcr.iacli pacla
saat variance dari rcskluul lebih besal. untuk nilai,nilai tari.r6el inlt:pt,ntlcl?/ yallg besar
dari pada nilai-rilai vang kecil. Dalarn kasus i.i. ini berarti bahrva saharn dergan beta
tinggi rrerrpLr.vai va'iance tinskat licrrtL,rgar yar)g lebih tinggr r,arq ticlak bisa d ijelaslian
olch tirrgkat I(eLlntuugatr pasar, clibandrngl<an riengarr salrarn-saharrr dcngan bcta ),altg
rerdah. Mesliipun cleurikian lakr.r i.i te'nyata tidak clijLrmpai pacla clair- yang tliuji oleh
Lintner.

Berikutnva Miller dan Scholes nrentrnjukkan bah*a bias tentalg intu.ccpt \tintg
tinggi dan.r/opc yang terlalLr tenclah rdalah <jisebabkan oleh metocle l,anr dipergunalal
Regresi tahap pertarra dilakLrkarr untuk nrelaksir.beta lleta ),ang dit ksir ini han1,a
nlerupa kan taks irar atas lleta ya ng se benarnya. M esk ipur seardr inva beta yang seberrant a
dan stabil d ijurr pai untLrk sahunr i. apa yang k ita rr ilik i hanya lah taksiran atas beta tcrsebut.
darr taksirirn nrr'gkin saja tidali bias tetapi bisa sa-ia ter'.iacli .surrtpling crror. Setiap
kesalaha'dala' penaksiran beta al(an rnenrbuat li.etlsien bi pacla regresi tahap keclua
akarr bias ke barrr,ah clan untuk intaruipttlyt bias ke atas.

Peugujian lain dilirkukan olch Illack, Jelsen. dan Scholes (1972). Merelia
menggunal<an motle I sebagai bcr.ikrrt:

R,, - Rn = o,* P,{Rn,, - R,,) + e,

Gtta Danupranata

Hasilyang diperoleh dari pengujlal rnereka adalah
Adanyakoetlsien korelasi varrgtinggi antarabetadan c.rccs.s rcturrr(yaitu tinukat
l<euntungar porlololio dikulalgan cleng:rrt ri.sk fi"ae r.rt.r), untuk setiap kelompok
portofblio (baik portofblio dengan beta tirrggr nraupLrrr rcndah). Iui bcr.arti
melrrrnjrrkkan adanya huburrgan vang litrier autara bcta dengan a)ices,t rcttu'n.
Balrr.va.rrnlulr podolblio-portotblio yang rnemltunyai B> 1 intarccptlyacenclerulg
negatifdar untLrk vang F < I intcrcapLnya cenderung positif IIal ini koltsistel
dengan :clo hctu (',4PM dttrt bukan dengan stttncltu.tl (.'AP ll,l. Apabila zcr., hctu
(lll',4.1 bcrlakLr- rnaka :

R,, = E(R,)(1 -8,)+ li,Rn,,

Model yang diu ji o lch melel<a adalah :

2

l.
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R,: o.. + Rr(f - B) + 0RN,,

Apabila zero beta cAPM berlaku *aka persarnaan-pers.rnaarr tersebLrt bisa disrsun
kembali untuk nrerrghilangkan [3,Rn,, dan mendapatkan a: sebagai berikut:

ct=[f,(R,)-R,l[1 - p,]

Sebagaintana telah dijclaskan di clepan, R, har.Lr.slah Iebih besar dari R,. Jadi
tE(R.) - Rf ] haruslah positif. Karena jtu apabila p < l, rraka u, akan positif, dan il > l,
ntaka ni akan negatif. llal inilah yang cliketc'rrkan dalarn stLrdi e'rpirik'ereka.

Penggulaan portolblio (bukan sekuritas individual)_ clalam analisis yang mereka
lakukan ditLrjLrkan u'tuk 

'rerrpcrkecil 
bias clalam laksiran lrcta yang sebenarnya (rruc

beta). Bias dalarn penahsiran alln nrcrnbuat itrrcrceltr r(rlalu tinggi dan .r/ope terlalu
rendah dalam regresi tahap kedua.

Pengrrjia' lainrya 1'n11q perlLr disebLrtkan di siri acrarah pengLriiar ya'g dilakukan
oleh Fama dan MacBcth ( 1973) Mercka menrbentuk 20 portofblio u'tuk meraksir beta
dari regresi tahap pcftama, regresi tahap kedua yarg mereka lakukau clinyatakan dalam
rurmus sebaga i berikut :

R,, = Yu, * y,, P, + y., F,' + 1.,,S", + r,,

HasilstLrdi mereka rnerru'irrkkan bahwa.1, sarrgat kecil nirainya dan tidak berbeda
secara signifikan dengal nol. Derlikian jLrga dengal y. lrlailya sarlgat kecil dan.iidak
signifikan dengan nol (art'nya tidr.k tcrdapat Letidaklinieran'1. Seclarrgkad untuk y
diketernukan positif dan linier. lni lrerafti terdapat hubLngan yang positifantara tingkai
keuntunga^ dergan risiko (beta) dar hLrbungan tersebLrt linier. Aklrirriya y,, meru'_jLrkka'
angka yang lebih besar dar i R, . Dengan dcrnikian nanrpalrryr :aro heta (:ApM lebjl.t
konsisten dibandingkan clengan sttrrtdn tl ('ApA4 .

Salah satu argLurentasi teoritis yaug dikeurLrkalial ojch Ross (l976) tentang
pengujian CAPM adalah perlunva diidentifikasikan portofblio irasar yang efisien. per
delinisi, sewakttr kita mengern bargkan .security rnorker I itle da, corrr(rl tnurket Iine , yang
akhirnya dirunruskal CAPM, porlofolio yang dipergunakan cjalanr model tersebut
merupakalt portololio yang efisien Pada waktu dilakukan pengujian terhadap CApM
(baik bentuk standar maupl'r tersi zent hata), kita selalu urenggu'akarr portofolio pasar.
yarrg mungkin kita bentrrk sendiri. rnLrngkin juga dengan rlenugunakan markat index
(seperri irdeks NYSE. N ikkei. da' sebagainya) yang ada pada [rursa tersebrrt. B isa ter.iarii
bahwa portofolio pasar yang kita pergutrakan ternyata bukan nrerLrpakan portofolio yang
efisie' (yaitu po'1ofblio yang rrerr,rpriuydi variance minirnunr dcrrgarr tingkat keuntuugan
teftentu).

Chcn, Roll, dan Ross (1986) berpcndapat bahwa terdapal empat faktor yang
mendasari perubaharr lrarca saharr Faktor- laktol terscb ut adalah.
a. Tingkat kegiatan industri
b Tingkat inflasi-
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c. Perbedaan autara tingktt bLrnrrlr.jangka pendek clan.ilngka pal.,rl)g
d. Perbedaa' artara titlgl(al kcu'tl'rgan .bligasi yang t"risit o t;nggi dan berisiko

rendah.
Peneliti-peneliti Iain nrerasa bahwa faktor-fak tor tersebu t bertrrnrah rengkap. Mereka

ur.nurnnya rrenun-jukkan balrwa scnrakin banyak sahatn yat)g kita anrati, scnrakirr barryak
taktor yang mrrngkin perlLr dipertirrbangkan (artirrya rluucul clalant aralisis).

Pengttjian s/unclartl ('A pM tjilakukan d i Bursa [f'ek .llkar.ta ( tsEJ) oleh Srrad l] rrsnrn
( I993). Model yang digunal<an adalalr :

Ru- Rn- tr, + p,(R",, - R,,) + c,

sanra dengan modcl yanu d ipcruLrnakan oieh Black dan kal,an kat an. Diharapkan
bahwa ai akar saura dengan rrol. dnr beta 

'ernpunl,ai 
hubLrngau yarg positifcran rinier.

Penguiiar pada regresi talurp pertanra cliketenrul<an bah\\,a banyak beta yang
treurpunyai nilai I yans signifika'sccara statistik, meskipun pen.lisiran beta dilakLrkair
lerhadap i'dividual sekuritas. Sctla'gkarr pengr-r.iian tei\acl^p intcrccpl'renu'jukkan
birhwa ternyata berbeda secara nyltr dar! nol Dengrn demikia' naka ;;turttltrrtl (,,lplV[
tidak berlakLr di BEJ, dan licmurqki'au zcro hetq cApill varlr lcbih bisa rre' jelaskan

Perrgrrji;rrrlr:irrdiluLrrlirrrr,rlrlr \r.dirirrrri{l'lqlJ. l,cngujiilr}rrrrgdilrkrrkrirnl:rlchilr
sederhara, dengan menggunakarr pcldekatan seperti yanu rliper.gunakan oleh Lrntncr.
Pengrjian dilakLrkan deugan rcgrcsi tahap pertama untuk rremPeroleh nirai-rrihi lreta
dan regresi tahap kedua untuk nrenguji bentuk CAI,M Hasil pcnguiian ternyala
menurjulikan tidak adanya hLrb..gan yarg positifantara tinskat keL'tungan dengan risilio
pada r.vaktu dilakr-rharr regresi tahap kedr.ra. pen-jelasan 1,ang bisa diberikan aclalah
ketnurgkinar ter.iadinya kerrdakteprran dalarn menrilih por-totblio pasar. podofoli. pasar
clipilih dengan rnenggunal<rrr Indcks Harga Sahanr Gabungan (IHSC) Sal,angnya dalalr
pembentukan IHSG ter.dapat juga sahanr-saham yanu riclak aktil diperciagangkal.
Akibatnya penggu naan tingkat keLrrlLrngan portofolio pasar rn u ngk in rnen jad i tidaklepat
dan tirn bu l bias

Merrrang berbagai pe .gLrjiar ('APM uur Lrrnnya d irakurian terhacrap srr'rrh'(t (Aplvt
dan zcro belu CAPM Berbagai 

'rasarah 
rruncur dararr penuujiarr tcrsebut, sarah satrrya

adalah nrasalah pengujian c,r-rlrle rle'garr me.ggunakan clala 
"_r-/(,,\/. 

N,lasalah lain adalah
kemungliinalr rnultcu luytr berbagai bias dalanr penaksiran

Mernang berbagai hasil l.rcngrrliau tersebut na',paklva tidaklah bisa rlentrraskau
perurnus rrodeltersebut, tctapi sebauizur besar pcrrgujian rnenunjukkal adanya hLrbungan
yarg positifanlara risiko dan t ingkat keuDt,ngan. Sedangkan pacla saat bcta: 0. u,.,.,,,,,,nyo
tingkat keurtungarr yang d iperoleh r irlak lah sanra dengan tilgl<at keLrnlungan bcbas risil<o,
tetapi lebih besar. Hal ini nrenginrlikasikan berlakrrnyazi:rtt ltelo CApM.

Akhirnl'a CAPM.juga telah ililji unruk keadaan di BLrr.sa Efark.lakarta Hasil
pergn jian.iuga nre'un iukkan lebrh dckat'va;cr o hcttt (',4 t'M dari patl.. ,starulurd (A pM
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C. Hipotesis

Diduga tingkat keuntungan (R,) mernpunyai hubungan yang kuat dan positip dengan
risiko (B,) secara signifikan. Ini ber-arli untuk peningkatari risiko(B,) dengan satuan yang
sama, terjadi peningkatarr tingkrt keurtungan (R,) yang sarra.

III. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

A. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertu.iuan
keuntungan . Apabila tingkat ri
tingkat keuntungan rnaka BLrrsa

Slandard Capitnl Assets Pric:ing

B. Manfaat Penelitian

Penelitiarr irr i henda k rnencoba menerapkan teori tentang investa5i dalalr; kenyataan
di pasar modal. Hal ini d isebabkan karena tidak semua teori secara tapat dapat d i terapkan
di lapangan- Teori tersebut mungkin perlu adanya penyesrraran-penvesuaian sertlasumsi-
asumsi untuk dapat diterapkau.

Pene litiarr irridiharlpkarr dirpar berrn
di Indonesia dalarn hal analisis Investasi. B
menanr bah wawasal lelrllg pengliian.\/.7
Elek Jakana. Adapun ntantaut penelitian in
infornrasi unrrrk pengarrrbilnrr kepLrtusan. S
perlu rnemaharni aspek lundanrcrrr:r I perekorroririau Iudoesia.

IV. METODE PENELITIAN

2.

i

A. Variabel Penelitian

Variabel yang akan digunakan untuk rneneliti meliputi ;

Harga sahanr minggual
Harga salram yang diambil aclalah harga pada hari Rabu. Dipilihqy4 lrarga bari
Rabu adalah bahwa hari rabLr merupakap hari tengah perdagangan serta rata-rata
mingguan yang dirnulai hari senen dan diakhiri hari .lum'at.
lrdeks Halga Salrarn Cabrrngan
IHSG yang dianbil adalah IHSG pada hari rabu. lndek Harga Saham Gaburgan
adalah pengukurarl statistik untuk lnenunjukkan perubalran harg4-harga saham pada
saat teftentu dalam perbaudingannya deugan sebuah tanggal dasar (Sjahrir, 1995).
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3. Tingkat keuntungan individual (R,)

4

R dihitung dengan nlllns [t,

Tingkat keuntungan pasar ( l{,,,)

Dihitung dengan rLrnrus l{,,

Populasi dan Sampel

R

B.

Populasi penelitian ini adalah seluruh saham biasa yang tercatat di Bursa Et-ek

Jakartapadaakhirtahun 1995rtauawal l996,Jumlah sahanr biasayang menjadi populasi
penelitian ini sebanyak 287_ienis/ Lruah saham dari berbagaijenis bidang industri. Sampel
penelitian ini sebaryak 70_jenis saham aktif(likuid) yang diperdagangkan. Suatu saham
dikatakan liquid .itka rata-rala tntnsaksi perhari sebanyak I 5X. Penentuan sarnpel pada
penelitiarr ini nrenggunakan .\trur ified rdndom sumpling.

C. Metoda Pengumpulan Data.

Metoda pengunrpulan data pcnelitian ini adalah menggullakan data sekunder dengan
tnetoda dokumentasi dari data yaug relevan di Bursa Efek Jakarta, meliputi :

l. Nama sahatl / naura perusahaan
2. Harga pasal sahanr rn inggLran selama tahun I 996

Harga yang diambil adalah harga pada hari rabu sebagai rata-rata uringguan..
Apabila pada hari rabLr ntinggu yang bersangkutan tidak terjadi transaksi, rnaka
harga yang digunakan sebaga i data adalah harga saharn sebelurnnya atau sesudalrnya
dengan urutan hari Selasa. Karnis, Senen atau Jum'at. Apabila selama satu minggu
tidak ter.jadi transaksi, nraka data diambil dari harga salram minggu-rninggu
sebelurnnya-

3. Indeks harga sahanr gabungan mingguan selama tahun l996.lHSG yang diarnbil
IHSG hari Rabu sesuai harga uringguan dan harga individual.

D. Alat analisis

Slandanl cupitel ussct,\ pric,ing model adalalr suatu rnodel yang dikembangkan
untuk menjelaskan suatu l(eadaan keseimbangan hubnngan antara risiko dan keurtungan
setiap assets apabila pasar berada dalam keadaan keseirnbangar.

R":R,+[(R,.-R,)/oc

Bagian pertalna dari persantaan di atas ( R,) nenunjukkan penghargaan terhadap
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kesediaan investor untuk menunda ltegiatan konsumsi. sementara itu bagian kedua (R,'

I *J I .- menunjukkan penghargaan terhadap kesediaan investor untuk menanggung

risifo investasi. Apabila R, tet;p tidak berfluktuasi selama satu tallun maka dapat

menggunakarr model

\,:c,+ F,R., *"u

tingkat keuntullgan saham i

batian dari tinglat keutrtutrgan aham i yang tidak dipengaruhi oleh pertrbahan

pasar- Variabel ini merupakan ariabel acak-

iorut"'n", yung'o",.tg,'i u, perubahan yang diharapkan pada Ri kalau terjadi

Ri,

0,

p,

Giu DanuPranau

perubalran R,..

€u : rnenLtnj,-rkkari elemen acak datr merrpunyai pengharapan sebesar nol'

Langkah-langkah pengui ian adalah:

1. Merghitung keuntungan indiv idual

Ru- Ru 
t

R,,:
Ri'

2.

J.

Menghitung keuntuugan Pasat

IHSG,.IHSG.,
R

IHSG,

Menggunakan tima series rcgression (fisrt pass) untuk menafsir beta

R= cr, + 0,R.
Y: o[,+BX

0,t
n (IXY) - dx) (IY) Y=R

X:R
n(tx')-(txr

>Y-b (tx)
cl, :

4. Menguji kebermakiraan Beta suatu salratn

Beta suatu salram menurjukkan kepekaan perubahan harga salrllm individual
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6.

1.

{(n X X, - ( xX)2 (nXy, - (xy), }

" 
= 0, : Beta sahanr i

Y = R Keunturrgan sahlrn i

Mernbuat fornrulasi u ji hipotcsis

ll" tidak ada hubungan secara signifikan antara beta dengan tingkat keunhtngan
lla ada hubungan secara signifikan antara beta dengan tingkat keuntungan
suatu Saham
Merr blat kriterir perrgLriiarr Iripotesis

x-m
tnu=-

s/u n
H,, diterirna bila - t,u, < tnu ( t,nt,

H,, d itolak bila t,, , < - t,uu zttu tr,,, t,or,.

Atuu 1,,,, > t,,,,

Merrggurrakan cro:s.sactionul regrcssion (second pz-r,r.r) untuk menguji hipotesis_
hipotesis yang clipcroleh dari CApM

\,: o.i + Fi Rn,, a 
",,

Dalarn hal iui p (koefisierr legresi) merupakan taksiran atas beta yang sebenarnya
(lrue betu) untuk sahanr i. Masing-masing pararreter nrodel tersebui mern punyai
rrilai teoritis. Nilai cr, sehanrsnya sama dengan Rr atau E(R,), B, seharusnya sama
dengan [E(Rr)) - R.] atau [li(Rr) - E(Rr)] , dan e,jseharusnya sanra dengal nol.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Setelah data diperoleh, nraka berdasarka'teori ya'g ada dkan dilak.kan a'alisis
dan perrgujian terhadap hipotesis yang telah dikemukakan.

deks harga saham gabungan. Jika pasar rnodal berada dalam
ilai beta rrernpunyai hubungan yang kuat dan positip dengan
Itam tersebut.

Menghitung korelasiantara Keuutungan Saharn Individual dengan beta saham.5.

nIxY-Ix IY
Koefisien Korelas i p:

A. Analisis Umum
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8.

V.

Dari 70 saham yang dijadikan sampel terdapat 34 saharn yang mengalarni kenaikan
harga pada rninggu ke 52 dibanding rninggu ke I. Ada ernpat .ul.,u,r, yung mengalami
kenaikan harga cukup tirrggi yaitu;
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2.

I - pada

- pada

3. Dharrnala Sakti Sejahtera. pada rrilggu pertarna harga sahanr sebesal Rp 1.150,_
pada mingglr l<e 52 ntencapai Rp i.000,, alaLr naik 260,%.

4. Multi Bintang lldotrcsia. pada rnirg[u peftanra harga saham sebcsar Rp 6.000,
pada nringgu ke 52 dapat nlcucapai Rp 22.000 ataLr naik 3660%.
Dari daftar harga sahanr rningguan nampak bah$,a harga saharr yang dijaclikan

sampel adalah berfariasi. I Iarga saham lntan Wiiaya Chenrical Ilclustrlz berkisar atrtara
llp 500. sedantkan harga salrarn Guclang Caram Berkisar.antara Rp -10.000.-, bahkan
harga saharr lJnilcver lndoncsia berkisar antara Rp 35.000.-.

Adapun untuk perrrbahan lrarga m inggran bagi saham-saharn yarg d iiadikar saurpel
relalip tidak rrencolok. walaupul ada saharn yang pada nringgu pcftama tahun 1996
berharga Rp 27.700 dapat rnencapai har.ga Rp 35.200 pacla rniuggrr ke 52. Selain itu ada
juga harga sahalt yaug rnengalanri penLl[uran, seperli salrarn Cipenclarva 1,3;1g
diperdagangkan dengan harua ltp 2 500.- pada mintgLr peftatna dan turun pada rringgu
ke 52 merladi Itp 1.500, . -luntlah sahan yang nrengalarri penLlmnan har.ga dari uringgu
pedama sebanyak 25 saham. Dali saharn yang rncngaiami pcnurulan harga tidak ada
yang mencolok.

Selain i1u terdapal ll saharn dari 70 saham yang dijadikan sampel rnelakukan
stock split. karena harga terlalu tinggi. Dari I I saharn yang rnelgalam i stock ryrllt senr ua
mergalarni kenaikan hirga setelalr stock split-

dividual tampak balrwa ter.!adi tlr-rl<tuasi keurrtungall saharn indivitlu.
Jurnlah saham vaug l<eurrtunganlya positip sebanyak l5'sahirn dari 70 saharn

yang dijadikan sarrpel atau 50%. Bor.art! sahair vang keuntultgannya positip tersebut
mendapatkan capital gain pada tahLr0 1996. Saharn yang drpat ntcncetak galrT tertirggi
adalah Bcrliar Laju Tankcr scbesar 1.6 point.

Jutnlah saharn yang l(elrrrtunganlya negatip scbanyak 25 saham dari 70 saham
yang dijadikan sampel atau 35o%. Salram-saham tcrscbut ter.jati crpitnl 1os,1. Saham yang
rnengalarri capital lo.r.\ tcrtllggi adalah Tiga llaksa sebesar -5.9 point. WalaupLrn ada 25
salram yang di-iadikan sampel rnengalarr.i capitol /osi.r. tctapi belum tenlu ilvestor
tnerrgalami kerugian, kareua selain capital loss investor ntasih mendapltkan tlittd..n cj,ari
perusahaan

Selain itu terdapat I I saharn yang rrcngalanr i .srocl .ip1il (penrecahan salram). Dari
I 1 saham tersebut semua nrengalarri kenaikan harga setelah stock ,rplit atau mendapatkarr
tapital gttin.

B. Analisis Hubungan Ant:rra llisiko dan Keuqlungap

Untuk dapat menentul(an besarnva lisiko sLratu sahanr rnaka digunakan beta.Beta
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Berlian LajLr Tanker. pada rrirggu pertarna harga saltam sebesar Rp 700,
minggu ke 52 dapat rneDcapai Rp 4.450, atau naik 615Zn.
Dharmala Intiland. pada rrilggu peftarna harga saharr selresar Rpl.225-
rninggu ke 52 ntencapai Rp _) 250.- atau naik 265o2.



suatu saharn Drerunjukan kepekaan perLrbahan harga sarrarn individual terhadap irrdeks
harga saham gabungan

Dari hasil analisis clapat clilihat ba hwa dari 70 .jen is saharr yang d ijad ikan santpel
terdapat beta yang bernilai .r sebanyak 55 sahanr- yang rrendekati 0iebanyak 2 saharn
dan yang mempunyai nilai - sebanvak 13. Saham yang rnenrpunyai nilai beta + trelarti
saham tersebut rnengikuti perubaharr indeks lrarga saharr gabungan secara searah. artinya
jika indeks harga saham gabungan naik rraka saham yang rnempunyai nilai + tersebut
harganya.juga naik. Adapun sahanr vang mempunyai beta nendekati 0 ber.arti harga
saham tersebut tidak berpengaruh clengan perubahan indeks har.ga saharn gabungair.
Sedangkan saharn yang nrempunyai nilai beta - berarti perubahan hargo saha,l tersJbut
berlawanan clengan perubalrarr indelis harga salram gaburgarr

Setelah nilai beta didapatkan rnaka selan-jutuya kita hilung hubLrngan antara beta
:ebagai rrsiLo dengarr keuntrrrrgun irrlir iciu

Dengan lnenggunakan progranr rnicrosoft Excel cliclapat hasil korelasi antara R
dengan B, seperti tampak pada tabel l.

Gitd Dd nupranatrl

Tabel I

Analisis Korelasi antirra Kcuntungan Saham Individu dengan Beta Saham

CORRELATION ANALYSIS

Column I
Column 2

t-Test: Pairc<l Two
Sample for Means

Mean

Variance
Observations
Pearson Corrclation
Hypothesized Mean
Di fference
dl
t Stat
P(T<=t) one-t.r'l
t Critical one-tail
P(T<:t) two-tail
t Critical trvo-tail

Column I
I

-0.083050001

Variable I
-0.3478 85 76 t

I . 143003328

70

0.08:r05000 r

0

69

-5 406170318

4 3357 6E-07

L667237939

8.67 t 518-07
1 .994944'196

Colunrn 2

I

Variable 2

0 52961722

0.56109296

10

Strttber: A rra lis is Drrtl Sekuldcr
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_ . . 
Dari analisis tersebut dapat dilihat bahwa n ilai koefisien korelasi antara Keuntungan

Individual dengan beta sebesar -0,083 atau rnendekati 0. Hal ini berarti tidak ada hubunlan
antara keuntuugan irrdividual dan dengan risiko Saham-sahanr di Bursa Efek Jakafia.

Signifikansi pengu.jian koefisien korelasi urtuk mendukung hipotesa nol (Ho) yang
telah dirurnuskan dilakukan dengan t test.

Nilai t tabel pada tingkat keyakinan 95% adalah 1.99. Seclangkan nilai t hitung
adalah sebesar -5.4.

Hn diterirna(tidak signifikan)jika -t,"1, <t 
n, < t,,.

H. ditolak lSignifikarrr bih 1r,,. -t,, atau t ,'r,.,r,.
Dari angka tersebrr dapat diaftikan bahwa Ho ditolak din dapat disimpurkan barrwa

tidak ada hubungau antara keuntungan dengan risiko sahanr-saham di Bursa Efek Jakarta
secara sign ifika rr.

Untuk lebih rnentperjelas arralisis selaujutlya sahanr yang dijadikan sampel
diklasifikasikan nrenjad i tiga kelon.rpok.
L Sepuluh saham yarg nternpunyai beta terbesar positip. Saham tersebut merupakau

sepuluh salram yang palinu berisiko dan searah dengan incleks pasar.
2. Sepuluh salrall yalg rnenrpunyai beta ntendekati nol. Sahanr tersebut merupakan

saham yang paling tidak berisiko.
3. SepulLrh saltarrr yang meul purrvai beta regatip terbesar Salram tersebut merupakan

sepuluh saham yang ber-isiko dan berlawanan dengan indeks pasar: ,

Untuk selanjutnya ketiga kelornpok tersebut dihituns korelasi antara keuntungan
individu dengan beta ind iv idu sebagai risiko sahaur. Adapr-rn dari ke tiga kelompok salrarn
tersebut seperti tarnpak pada tabel{abel di barvah ini dan selanjutrrya dialisis dari masing-
masing kelonr pok,

Tahel 2 '1: r'1.' " ' 'r'

Daltar l0 Saham dengan Beta l,ositip

No Kode RI
I

2

3

4

5

6

1

8

9

t0

TGKA
BNII

ASGR

GGRM

GRIV
DART
INTP

MYOI{
BDNI
SMGR

-5.9 r28

,1 .99t96

0.3 s 73

:t .43'7 5

-0.3 543

0.5188

-1.07 t I

-0.5337

0.1 I 65

0.1067

2.048 16873 I

L88 t479 r6

L191982344

t.137023946

) 710034162

).674544458

L6503 8 1645

I .6t8 r30067

I .56080 t 874

1.489080406
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. Dengan rnenggunakan program microsofl Excel didapat hasil korelasi antara Ri
dengan Bi seperti tarnpak pada tabel 3.

Dari tabel 3 di bawah dapat d ilihat bahwa nirai koeflsierr korerasi antara Keuntungan
Individual dengan beta sebesar -0,806 atau me'dekati - I . Hal iui berarti ada hubLrnla'
berlawanan antara keunrungan i'trividuar da'derrgan risiko Saharn-saham di B'rsa Efek
Jakarta.

Signrfikansi pengujian koellsicn korelasi untuk lnendukung hipotesa nol (Ho) yang
telah dirumLrskan dilakukan dengan t test.

Gita Danuoranata

Tabel 3

Analisis Korelasi antara Keuntungan dengan Risiko l0 Saham yang Mempunyai
Beta Positip

Column I
Column 2
t-Test: Paired Two
Sample for Means

Mean
Variance
Observations

I

-0.805674978

Variable I Variable 2
-t.020967168 1.718762679
3.620144014 0.025834313

l0IO
PearsonCorrelation -0.805614978
Hypothesized Mean 0
Difference
df
t Stat
P(T<=t) one-tail
t Critical onc-tail
P(T<:t) two-tail
t Critical two-tail

g

-4.258658502
0.00105766 r

l .833 I 13856
0.00211s322
2.262t s8887

Sumber : Analisis Data SekLrrder.

N ilai tabel pada tingkat kcyakinan 95% adalah l .99. Seclangkan nila i t hitung ada lah
sebesar -4.259.

H,, diterirna (tidak signifikan).jika -t 
r"b 

< t hi, 
< to,

H" ditolak ( signifikan ) bila t,, < -1,,,, atau r,,, > t, ,,.

Dari angka tersebut dapat d iartikan bahwa Ho ditolak dan dapat d isirnpu lkan bahwa
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ada lrubungan berlawanan antara keuntuugarr dengan risiko saham-saham di Bursa Efek
Jakafta secara s ignifikan.

Tabel 4

Daftar l0 Saham dengan Beta Mendekati. Nol-

No Kotle RI Be ta
I ARGO

2 CPDW

3 TEJA

4 ZBRA
5 PNBN

6 LPBN

7 BBLD
8 MREI
9 UNVR
1O BNCA

-0.3 8 80

-0.5176

0.0029

0.40 r 9

0. t448

-0.890 8

0.1850

0.4554

0.2004

0.0862

-0.t109198t6
-0.095419435

-0.082687e62

-0 061946685

-0.0 t8800744

0.004925e'76

0.0087921 8 I

0 .0102023 t7
0.101275013

0.126004888

Surnber : Alralisis Data Sekun,ler

Dengau menggurrakan program microsoft Excel
dengan B seperti tampak pada tatrel 5. - . ..-

didapat hasil korelasi antara R
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Tabel 5

Analisis Korelasi antara Keuntungan dcngan Risiko
10 Saham yang Mempunyai Nilai Beta Mendekati Nol

Column I I

ColLrrnn 2 0.382286909 I

t-Test: Paired Two
Sarrple for Mcans

Variable I Variable 2
Mean -0.03447411 -0 005851427
Variance 0. I 88712308 0.007028548
Observatiorrs l0 l0
PearsorrCorrclation 0.382286909
Hypothesized Mean 0
DifTerence
df
t Stat

9
-0.22085 I 182

PiT< -t.; one-tail 0.41 50686I I

t critical one-tail L833 I 13856
P(T<=Q two-ta l 0330137222
t Critical two-tail 2.262158887

Surnber : Analisis Data Sekunder

Dari analisis tersebut dapat d ilihat bahwa nilai koefisien korelasi arrtara Keuntungan
lndividual dengan beta sebesar 0,3823 atau rnendekati 0. Hal ini belarli tidak ada hubungan
antara keuntungan individLral dan dcngan risiko Saharn-saham di Bursa Efek.lakarta.

Sign ifikansi pengu.iian koefisien korelasi untuk mend Lrkung hipotesa nol (Ho) yang
telah dirumuskan dilakLlkan dengan t test.

Nilai t tabel pada tingkat kcyakinan 95% adalah 1,99. Sedangkan nilai t hitung
adalah sebesar -0,221 .

H. diterirna (tidak signilikan).jika -t,,,, < t n,( t,no

Hn ditolak ( signifikan ) bila rhit W -tr,hatau th,i D t,"b.

Dari angka tersebut dapat d iartikan bahwa Ho d itolak dan dapat d isirnpulkan bahwa
tidak ada hubLrngan alttara keuntungan dengau risiko sahaln-sahaln di Bursa Ef-ek Jakarta
secara sign ifi kan.
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Tabel 6

Daftar l0 Saham dengan Beta Negatif

No Kode RI Beta
l HERO -3.2129 -2,5605 I

2 JPRS -0.4160 _052922
3 DNKS -1.4260 _0.505 83
4 HMSP -0.952t _0.4548

5 BRAM -0.1328 -0.18006
6 BAYU - 1.1959 ,0.30914
7 SDPC 0.6v17 -0.26898
8 BFIN 0.7350 -0.26t42
9 BYSB 0.0194 -0.21578
t 0 ARco -0.3880 .-0. I I 092

Surrber : Analisis Data Sekunder

Dengan menggunakan progrant rnicrosolt Excel didapat trusit toretasl antara Ri
dengan Bi seperti tanipak pada tabel 7.

Tabel 7

Analisis Korelasi antara Keuntungan dengan Risiko l0 Saham dengan Beta Negatif

Column I l

Column 2 0.S2686id36 I

t-Tesl: Pairerl Two

Variable I Variable 2

Mean -0.629749317 -0.5 59665183
Variance 1339978208 0.511812392
Observations l0 l0
Pearson Correlation 0.826861936
Hypothesized Mean 0

df
t Stat

9

-0.3 19132838

P(T<:t)one-tail 0.378454189

t Critical one-tail 1 .833 1 13 856

P(T<:t) two-tail 0.75 6908379

t Critical two-tail 2.262158887

Sunrber : Arralisis Drta Sekunder
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-.- Darr analisistersebLrtdapatdirihatbahwaniraikoefisienkorerasi antar.a Ke.ntLrngan
Individual dengan beta sebesar'0.lJ27 atau endekati L Hal ini berarti acla hLrbungan
searah antara keuntungar irrcliviclLral deugan risik. Sahanr-sahan di Bursa Ef'ek.rakaita.

Signifikansi pengLrjian koel rs ien korelasi untLrk nrencluliung hipotesa nol (Ho) yang
telalr dirumuskan dilakukan (lengal t test.

. . . 
Nilai t tabel pada tingklrt ke),akinan 95% aclalah 1.99. Sedangkan nilai t hltung

adalah sebesar -0.1 19.

Ho drtelinra (tidak signifikan) .iika t,,,, < | u, < t ,,
Ho ditolak ( siqniflkan ) bila t,,>-tl,r, atau tr' > t! 

r,
Dari angka terscbLrt dapar diartik.n bahwi Ho diterinriL dau trapat crisirrrprrkarr

bahrva ada hrbungar antara l(errtrrlgar de,gan risiko saharrr-snhrrn di Brrrsa Efek .rakada
secara tidak signifikan. Ber.rli rrgk:r yang tliketentuka, ntcrupal<an angka r,ang tidak
dapat dipergunaLan sebagai n ilai prediksi vang baik.

VI. KESIMPULAN DAN SAIIAN

Dari lrasil analisis clan pcr. bahasan clapar ditun ir kan bahwa tidak rerclapat hubungan
antara kr:urt.rgar da'risrko sahrrr saha'r di BLrrsa Ef'cli .lalialta Dap.t cliartikan iuga
baht'a stundord c.pitul d\,\cr.\ rriLingnrocrar tidak berlaku cri Bursa ufe k.rakarta.

Dari hasllanalisis kotelasiatrtara kcuntungan inclividLral clan beta, kocflsiel kgr.elasi
sebesar -0,083 . Hal ini berarti arlarN kcLrntungar individrral dan beta ridak ada korelasi/
hLrbungannya lernalr

Berdasarkan Lrji signitikansi koelisien korelasj lnenshasilkan Ilo: _5.4 dar t,.,,
1.99 Dari argka tersebut L.rc'arti Uo riiterinra, be'arti tidak tertlapat hubLrngan secara
signifikansi antara variabcl harga intliviclu dengan beta variabel bcta saharr.

Dari hasil analisis 10 saharn derrgau rrirai beta positip crapat dirihat bahrva nirai
koefisien korelasi antara Keu.trirga. lndivid.al dengan lreta sebcsar -0.g06 atarLr
mendckati -1. Hal ini lrerarti aclu hubLtngan berlawlrrln arrtrra lielu]tungan indiviclual
dengarr risiko sahanr-salranr di Brrrsr Efek Jaharla,

Berdasarkan uji sign ifil'ansr roefisien korelasi ,ntuk rrenciLrkLrng Iripolesa nor (rio)
yang tclalr d irunr Lrshan dilaltu kan clengan t test. N ilai t tabcl pada tingkat keyak inirn 95 04

adalah I.99 Sedangkan nilai t hitLrng aclalah sebesar -4,259 Dari angka lerseLrut dapat
diartikan bahrr'a Ho dilolal( dan clapat clisirrrpLrlkan balrwa ada Irubtrrgan berlarvarra'
antara keuntuugar dengar 

'isik. sirlrirr.-salrar'di Bursa Etek Jrkarta secara signifikan
Dari hasila'alisis I0sahanrdergaunilai hera ncll dapatclilihatbahrvanilaikoefisien

korelasi antara KeLrntungan lrrdiviclLral dengan beta sebesr-rr 0,3821 atau mentiekati 0. I Ial
ini berarti tidak ada hr:bLrngau arrara keLlntul'rg'rr individual dan clenga' risiko Saharn-
sahamdi Bursa [t'ek Jakarra Sigrrilikausi pergujian koefisien lioreiasi untLrk nenclukLrng
h ipotesa 

'ol 
(11o) yang telah clirrrnr uskar d ilakrkar dengan t test. N ilai t tabe I patla tingkal

keyakinan 95% adalah I,99 Scdangkannilai thiturrgadalahsebesar-0.221 Dari algka

A. Kesimpulan
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tersebut dapat diar-tikan bahrva Ho ditolak dan dapat clisimpLrlka. bahrva ticlak acla
hubungan atltala keuntLlnllan dcngan r-isiko sahatn-sahanr rli BLrrsa F,fek Jakarta secara
sign ifikan.

Dari hasil analisis l0 sahanr clengan nilai treta ltcqalip daptt dilihat bahrva nilai
koefisierr korelasi antara KeLl'rtungnr Indiliclrral derrgal lreta sebesar 0.827 ataLr ntendekati
l. Hal ini berarti ada hLrbungan searajr antara keLurtuuqan indirridLral tlan densan risiko
Sahan-saham di Bu rsa Eti'k.lakart:t

Signifiktrnsipengtr jian koel rs ien korelasiurrtul< rncndlkulg hipotesa nol (Ho) yang
teiah dirulruskan c{ilakukan densan r rest. Nilai l tabel path tingkat keyakinarr 9504 adalah
1 .99, Sedangkan n ilai t h itung ada lah sebesar -0-3 I 9. Dari anska terse'but dapat cliartikan
bahlva Ho diterima dan clapat clisirnpulkan bahrva (idak ada hubrrlsan antara keuntulgan
dengan risiko sahant-sahanr di llursr Ef'ck Jakarta secara tidak signifikan. Berarli angka
vang diketemukatr nrerupakan angka yang tidak dapat dipclgunakal seLragai nila i prediksi
yang baik.

B, Saran

Berclasarkarr hasil analisis dan pembahasarr. ntaka peneliti rncnrberikan saran
sebagai berikLrt: Irvestor ticlak sena[a-rnata rrrelggutlakan tinskat risiko vang tirrggi untuk
rrettghasilkan keuntungarr yang tinggi dari inr,estasin),a. Irrr,estor hanrs rnemperhatikan
laktor funclanrental dari antitcl. sitLrasi politrk dan ckolorni makrr. l)enelitiarr ini halya
trengarrbil sanrpel 70 sahanl dari 287 saham sebagai polLrlasi. untuk itu agar. Iebih
lnerldalarl perlu selalu dikaii kcmbali. Beta lang digunaliarr dalarr pelelitian irriarjalah
beta historis, nral<a dapat clillktrkan penelitian dcngan beta r,rng l:rin sepc'fii beta lirnda-
nlental.
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